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Dans cet article, nous étudions un modèle (duopole) de préemption avec
investissements multiples et concurrence instantanée à la Bertrand dans un marché
à croissance stochastique. Différentes configurations d’équilibre peuvent
apparaître en fonction de l’importance de l’effet d’option réelle. Si le taux de
croissance moyen du marché s’approche du taux d’intérêt sans risque, ou si la
volatilité de la demande est élevée, l’unique processus d’investissement
d’équilibre implique une adoption conjointe à la date socialement optimale. En
l’absence de ces conditions, la séquence d’investissement d’équilibre n’est pas
optimale et les capacités à long terme des entreprises dépendent des conditions de
marché initiales. Cependant, pour un large éventail de valeurs des paramètres
pertinents, aucune dissipation de rentes ne se produit à l’équilibre, malgré la
concurrence à la Bertrand. Ceci jette quelques doutes sur la robustesse des
résultats des modèles de préemption à une période.
We study a simple duopoly model of preemption with multiple investments
and instantaneous Bertrand competition in a stochastically growing market.
Different patterns of equilibria may arise, depending on the importance of the
real option effect. If the average growth rate of the market is close to the risk free
rate, or if the volatility of demand changes is high, the unique equilibrium
acquisition process involves joint adoption at the socially optimal date. If these
conditions do not hold, the equilibrium investment timing is suboptimal, and the
firms’ long-run capacities depend on the initial market conditions. However,
under a broad set of empirically relevant parameters, no dissipation of rents
occur in equilibrium, despite instantaneous Bertrand competition. This casts some
doubts on the robustness of one-shot models of preemption.
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5J" ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿ (￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿!￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ /￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿ ￿!&￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿&￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿9￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿3 ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿- ￿￿￿ 9￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ !￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿@
￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿"￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿-
￿￿ ￿￿￿￿ !￿ ￿!￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿ ￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿- ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿- ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿&￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿



















￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿03 ￿￿ ￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿> ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ?￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿











- ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿4￿- ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿ ?￿￿￿￿ ￿￿￿￿&￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿!￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿9￿￿￿ ￿￿ ?￿￿￿￿ /￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ 6<0 ￿￿￿
￿￿￿ ￿￿:￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿ /0118- ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿733￿ %￿￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿- ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿- ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ "￿￿￿<￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ /￿￿03￿ ￿￿ ￿￿
%￿￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ /01583- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ B￿￿￿￿￿&￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿C ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ "￿￿>￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿- ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿!￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ,￿￿￿- ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿- !￿￿￿ "￿￿￿> ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ?￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿!￿￿￿￿￿￿ ￿￿








￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ "￿￿ ￿>￿ ￿￿￿￿: ￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿-
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ 7￿
#" ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ %￿￿￿ /￿￿03- ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ (#￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿ ￿￿ ￿
￿ ￿￿ (￿￿￿￿&￿￿- ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿&￿￿- ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿9￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿9￿￿ (￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿ ￿￿ ￿
￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿&￿￿￿




￿￿￿￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿ ￿ ￿￿4￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿&￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿
￿ ￿￿ ￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿-
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿
￿ ￿￿ ￿
￿ ￿- ￿￿￿￿&￿￿- ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿- ￿￿￿￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿@







￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿
￿
￿ /;￿03
￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ !￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿ ￿: ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ !￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ,￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿!&￿￿￿￿ ￿￿￿￿ /D3 ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
&￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ !￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿-
￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿









￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ /;￿73


















￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ /;￿73 ￿￿￿ /;￿E3 ￿￿￿￿ !￿ ￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿!￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿-" ￿ ￿￿ ￿￿￿  ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿:- ￿￿￿￿￿￿
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿: ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ (#￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿
￿ ￿￿ ￿
￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿: ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿ -
!￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿   ￿￿ ￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿: ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿











￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿- !￿￿￿ "￿￿￿  ￿￿ ￿ ?￿￿￿ ￿￿￿￿:￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ,￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿





￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿
￿






￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿
￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿
￿ /F3
￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿ /;￿F3 ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿4￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿￿!￿￿ !￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿&￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿ ￿ ￿
￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿- ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿: ￿￿ ￿
￿ !￿ ￿￿￿￿ ￿￿  ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ $￿"￿￿@
￿￿￿￿￿￿￿
￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿
￿￿
￿ ￿ ￿
￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿





￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿
￿￿
￿ ￿ ￿
￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿
￿ /83
￿￿￿- ￿￿￿￿ /;￿83- ￿￿ ￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿
￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿&￿￿- ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ -￿ ￿
￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿-  ￿&￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ "￿￿ ￿- "￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿
￿￿￿￿- ￿￿ ￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿-  ￿&￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ "￿￿ ￿-" ￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿4￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿- ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿"￿￿ ￿￿
￿￿ ￿
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿9￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ /￿￿￿ ￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿￿ 0112-
￿￿ E1- ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿3- ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ /23 ￿￿￿ /003- ￿￿ ￿￿&￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿!￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ,￿￿￿￿ 0@











￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ /D3
￿￿￿￿￿ ￿￿￿- ￿￿￿￿ 9￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿!￿￿ ￿￿4￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ /;￿D3- ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿@







￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ /;￿23 ￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿- ￿￿ ￿9￿￿&￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ /23- /063- /003 ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿-
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿@
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿
￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿
￿ /53
￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ /;￿53 ￿￿ ￿!&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿￿&￿￿ /083￿ ￿￿4￿- ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ,￿￿￿￿ 7- ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ (￿￿￿￿&￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
9￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿- ￿￿￿ ￿￿ ￿9￿￿￿ ￿￿ ?￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿- !￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ,￿￿￿-
￿￿￿￿ /;￿D3- ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿@
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿￿
￿￿





￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ /;￿13 ￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿- ￿￿ ￿9￿￿&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ /￿3 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ #￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 0- ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿9￿￿ (#￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿
￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
/063
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿- ￿￿￿@
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
/003
￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ /;￿063 ￿￿￿ /;￿003- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (#￿ ￿￿￿￿:￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
/￿￿3 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
!￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿￿￿￿&￿￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿
￿ - ￿￿ ￿￿ ￿￿!￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿-
￿￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿:￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿>￿ ￿￿￿￿:






￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ /073












￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ /;￿073 ￿￿￿ /;￿0E3 ￿￿￿￿ !￿ ￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿!￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿  ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿:-
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿- ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿9￿￿￿￿!￿￿￿￿ ￿￿￿￿: ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿&￿￿- ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿￿￿- ￿￿&￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿ ￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿  ￿&￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿-
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿!￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿>￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿!￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ (#￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿!￿￿￿ ￿￿&￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ (#￿- ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ 0<E ￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿ !￿￿￿ ￿￿￿￿￿?￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ F ￿￿￿￿￿￿ ,￿￿
￿￿ ￿￿￿&￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ (#￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿- !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿&￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿!&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ "￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿
￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ 0- ￿￿ !￿￿￿ "￿￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿- ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿: ￿￿ ￿ ￿￿
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